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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

张跃文：提高上市公司质量的逻辑与评价标准 

大家早上好，非常荣幸有机会向大家报告一下我

们最近几年的一项工作。 

我们从 2014年开始在李扬老师以及后来实验室的

大力支持下，开始进行关于上市公司质量评价方面的

研究和具体的评价工作，到今年已经进行了 5 年。以

往我们是总结当年的情况评述，今年我还会稍微介绍

过去 5 年上市公司的质量变化情况。简单来说主要是

四方面： 

上市公司质量构成与评价方法 

首先介绍一下我们在进行上市公司质量评价时所

采用的逻辑思路以及评价方法。 

结合当前 A 股上市公司的一些具体情况，可能平

时公众对上市公司质量的关注更多是集中于公司的经

营业绩、财务表现、股价表现等方面。但是我们在考

虑上市公司质量问题时，也包括上市公司整体的质量

表现，以及产生当前财务后果的原因等非财务性的因

素。 

当我们在考虑上市公司质量时有很多视角，在前

期工作中我们也走访了一些上市公司，一些投资者，

大家对上市公司质量的看法是不同的。一些业绩比较
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好的公司会倾向于认为好的业绩就是好的上市公司质量的表现；一些业绩不

太好，但在国家重点产业、战略新兴产业中居于龙头地位的国有企业，更关

注的就是企业自身对于整个行业转型和经济发展的重大贡献，即从社会贡献

和宏观经济贡献的角度去考察上市公司的质量。 

而我们在评价上市公司质量时重点还应从投资者的角度去考虑，因为当

前市场 99%以上都是中小规模的投资者。在很多情况下，外部投资者和普通股

民对于上市公司质量的看法和评价是不同的。经典的金融理论认为一个企业

的融资能否成功或者企业的运行效果如何，很大程度上取决于企业和外部股

东之间的关系，即我们现在所谓的公司治理的问题，所以我们也要考虑治理

因素。 

这就形成了相对完整的评价框架，从上市公司质量来看，我们关注的是

一家上市公司为投资者或者为股东创造价值、管理价值和分配价值的能力。

在评价价值创造能力时我们会考虑其财务质量、公司治理、创新能力；在评

价价值管理能力时，我们会关注其信息披露、内部控制、股价维护等行动，

判断上市公司是否具有这些行动，以及这些行动的效果；在考察上市公司价

值分配能力时，更多地会关注上市公司在投资者保护、鼓励政策以及履行社

会责任方面的一些制度建设和具体的行为。 

利用这个评价体系，我们选取了一些基础性的指标来分别说明上市公司

在进行价值创造、价值管理和价值分配方面所取得的成果。在选择这些基础

性指标时有以下几个原则：主要是强调这些指标，一是具有代表性，二是具

有客观性，三是具有科学性，四是数据的可得性，五是数据的可持续性。我

们尽量采用量化的方法进行评价，减少主观看法的偏见。到目前为止，我们

基本比较稳定地选择了 45 项基础指标，对应上述第二层级的九项内容和第一

层级的三项能力。这些基础指标数据主要来自于公开的数据库，还有一部分
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是手工收集的，我们每年都会对这些数据进行收集、校验、对异常值进行处

理。 

2018 年上市公司质量的总体状况 

我们刚刚完成了一项工作，即评价了 2018 年 A 股上市公司质量的情况。 

我们收集了 2731 家上市公司的数据，总体的结果汇报如下。我们实际上

是采用百分制来评价上市公司质量的，不管是综合质量还是单项质量得分，

最后都合成百分制的结果，以便观察比较。从综合质量来看，我们主要关注

中值的变化，今年的中值是 65.73%，比去年的情况稍好。但是有一些指标，

比如财务质量，出现了比较明显的下滑，与大家表面上的感觉也是相对一致

的。 

今年和往年有点变化的地方是我们今年引入了评级系统，这个评级系统

参考了评级公司、证监会和券商评级的办法，划分出从 AAA到 D的十个等级，

按照上市公司得分情况对每一家上市公司进行评级。2018 年评级的基本结果

显示，从总体上来看，在 2731 家上市公司中有 1624 家是 BBB 的评级，最好

的公司评级也只是 AA 级，且仅有 4 家公司。因此从 A 股上市公司总的状况上

来看，我国 A 股上市公司的质量还不高，一些方面仍然有可以提高的空间。 

近年来上市公司质量的变化特征 

我们把过去 5年上市公司综合质量的评级和三项能力的评级数据连接在一

起时，可能会看到某种趋势，即上市公司质量的变化特征。 

从大的方面，即上市公司整体质量来说，正面描述是整体质量很稳定，

同时逐年略有提高。而从负面的角度来说质量提高的速度很慢，且总体质量

水平不高。特别是在价值创造能力方面，从 2018 年开始，我们看到了一个逐

渐下行的状态，趋势图可能是一种比较夸张的表述，但是从绝对值上来看，

从 2015 年的 60 分到 2018 年的 58 分，也可见下滑迹象。这种变化跟整个宏
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观经济的走势也是比较契合的，但是与此同时，我们觉得这种现象也值得警

惕，因为整个上市公司的群体应该说是中国企业界的精英群体，如果上市公

司群体发生了这种变化，那么放大一点考虑，整个企业群体的状况可能比这

个形势还要更差一些。 

此外，还有一些关键指标是大家很关心的，比如财务质量指标，下行的

变化也是很明显的。更值得关注的是我们在考察上市公司创新能力时，发现

该关键指标最近几年以来的表现和我们所提出的高质量发展的大目标好像还

不够契合。 

我们认为值得肯定的是上市公司在进行现金分红方面的行为以及制度建

设方面，在最近几年发生的变化是很大的。从总的情况上来看，去年 2700 余

家被考察的公司中有 2400 余家公司在公司章程中写入了详细的现金分红规划；

有 2000 余家公司进行了现金分红，另外 500 多家公司尽管没有进行分红，但

公司也解释了原因并且独立董事发表了独立意见支持公司决策；有近 2200 家

公司最近三年累计现金股利超过年均可分配利润的 30%。为什么会做得这么好？

很重要的原因就是监管机构有强制性的规定，这是其一。其二是国有企业的

主管部门对公司的鼓励政策也有一些明确的规则。我们感觉有明确规则的领

域，上市公司做得都很好，比如现金分红、信息披露方面，但是如果没有强

制性规定，上市公司可能就做得差一些，比如履行社会责任意识方面，2700

余家公司只有不到 700家发布了企业社会责任报告，因为这是主动、自愿的行

为，没有强制性规定时上市公司的行为就不够规范。 

提高上市公司质量的政策建议 

提高上市公司的质量是中央的要求，也是我们努力的方向，我们正在考

虑如何制定一些合适的政策去帮助资本市场提高上市公司的质量。 
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首先就要考察上市公司为什么会出现总体质量不高的状态？原因很多，我们

总结认为现在资本市场上存在一种“懒人机制”，这种“懒人机制”的形成

是有很多因素的，其直接表现就是一个很好的公司上市以后可能业绩表现就

不如上市前那么好，上市后“业绩变脸”的情况很常见。如果这是群体性现

象的话，我们就需要从机制和制度的角度进行解释。 

今天的主题是“金融供给侧结构改革”，从上市公司目前的状态来看，

可能并不是得到的金融服务太少，而是得到的金融服务太多，上市公司可以

以很低的成本获得大量资金的支持。为此我们提出了几项提高上市公司质量

的政策建议，一是我们觉得在发行上市的具体标准上应该结合市场分层的细

化，包括科创板的设立，对于上市公司在公司治理、内部控制、信息披露、

投资者保护等方面提出一些具体的要求。二是应加强对上市公司的持续监管，

不能让企业上市以后想做什么就做什么，特别是对大股东的监管。三是要继

续发挥监管机构和国有控股上市公司的引导带动作用。四是鼓励和协助公众

投资者更好行使股东权利。五是继续加快改革退市制度。 

时间关系就向大家介绍这些，谢谢。 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 

 


